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Le chapitre précédent a fait allusion à la pertinence des raisons qui ont
conduit ces dernières années à une floraison des marchés boursiers dans le
monde et plus particulièrement en Afrique au sud du Sahara. Maintenant
nous revenons de façon plus approfondie et élaborée sur les motifs de
création des marchés boursiers en général et plus spécifiquement sur le
contexte de création de la BRVM de l’UEMOA. Il s’agit de s’interroger
sur la légitimité ou l’objectivité des raisons de la création de la BRVM,
non pas avec la prétention de refaire le débat sur cette initiative
communautaire, mais surtout pour livrer un début de réponse à notre
principal question de recherche.
L’objectif poursuivi dans ce chapitre est donc de présenter les raisons qui
ont conduit huit (8) états en Afrique de l’Ouest à créer une Bourse de
Valeurs Mobilières (BVM) commune. Etant donné qu’il n’existe pas à
proprement parlé de théories scientifiques de la création des marchés
boursiers, (c’est d’ailleurs pourquoi la polémique est si vive sur le rôle des
bourses dans les pays en développement), nous empruntons aussi bien à
l’histoire qu’aux faits empiriques et à certaines contributions théoriques.
Ainsi nous partons de l’histoire et du concept de bourses de valeurs
mobilières (BVM) afin de comprendre les réalités qu’elles recouvrent
dans un espace donné (section 2.2) ; il s’agit d’une première justification
de la création des BVM. La mise en évidence de la diversité de la réalité
de l’acception de BVM conduira à une classification des marchés
boursiers en général (2.3). Cette classification fera remarquer l’importance
de certains aspects macro-économiques liés au développement
économique dont trois (3) aspects permettront de livrer une autre
justification des BVM reposant sur des faits observés la plupart du temps à
la veille de la création des BVM lors de la dernière décennie (2.4). Il
s’agira dans ce cas d’une justification factuelle, qui sera complétée par une
explication conceptuelle empruntée à la nouvelle théorie institutionnelle
(2.5) et aux débats sur la contribution des bourses dans la croissance







La recherche d’une légitimité de la création des BVM peut être amorcée
par l’histoire des marchés boursiers et la réalité que recouvre cette
acception. En effet, l’historique des marchés bousiers, tout en restituant le
contexte de leur création, permettra d’aboutir à une première réalité de la
BVM. Laquelle sera approfondie par une tentative de définition de la
BVM. Cette section a pour objectif d’illustrer les réalités que recouvre le
concept de BVM en partant d’un bref historique des marchés boursiers,
suivi d’une revue des définitions du concept de BVM. De ce fait la section
s’organise en deux points : l’historique des marchés boursiers est (2.2.1) et






L’histoire retient que le développement des bourses de valeurs mobilières
est intimement lié à l’essor du capitalisme, [Lehmann (1997) et Valdez
(1993)]. Au fur et à mesure du développement industriel et commercial,
les besoins de capitaux sont devenus de plus en plus importants. Du fait de
l’importance de ces besoins de capitaux, quelques amis, encore moins un
seul individu, ne pouvaient mobiliser de telles liquidités nécessaires à la
création d’entreprises de chemin de fer ou de navigation. Pour répondre à
ces besoins de capitaux il s’est constitué des entreprises dont le capital
était divisé en part : c’est la naissance des actions2.
Par ailleurs les entreprises, les collectivités locales ou l’état, qui désiraient
emprunter d’importantes sommes de capitaux ont commencé à fractionner
le montant de leur emprunt pour le placer auprès d’un large public qui
jusqu’alors ne regroupait que les commerçants : c’est la naissance de
l’obligation.
Dans les faits, les transactions sur les actions et les obligations ne se
déroulaient pas assez aisément du fait du caractère informel de l’activité et
de la restriction des participants aux seuls commerçants. Pour pallier ces
insuffisances, les pouvoirs publics ont alors organisé un cadre public et
réglementé pour les transactions sur les actions et les obligations qui sont
les premières valeurs mobilières : c’est la naissance des marchés boursiers
pour valeurs mobilières ou bourses de valeurs mobilières.
                                                      
2
 La création de la première société par actions remonterait en 1553, lorsque Sebastian Cobot, explorateur
britannique décida de créer une société d’exploration maritime afin de trouver une route de commerce
permettant de rallier l’Orient a la Chine [Valdez 1993 p.172].
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Toutefois la terminologie de bourse était plus ancienne, car l’existence de
réunions de commerçants est décelée dans la plupart des peuples de
l’antiquité (Syriens, Phéniciens et Grecs) et la dénomination de bourse
était utilisée pour n’importe quel lieu de rencontre des commerçants.
Ainsi, si Anvers est la plus ancienne bourse de commerce d’Europe
Occidentale car ouverte en 1531, [Lehmann, 1997], le premier cadre
réglementé des valeurs mobilières (actions et obligations) a vu le jour en
1661 à Amsterdam, faisant ainsi de la place d’Amsterdam la plus vieille
bourse d’Europe [Valdez 1993].
Partant de cet aperçu historique un double constat peut être formulé sur
l’origine des BVM. Premièrement, la naissance des BVM est intimement
liée à un souci, celui de faciliter le financement des économies en général,
et particulièrement des entreprises, en mettant en rapport des agents à
capacité et à besoins de financement. Deuxièmement les BVM tirent aussi
une origine dans le souci de permettre aux agents économiques d’entrer et
de sortir du système capitalisme (capital des sociétés) en facilitant les
transactions entre les agents qui désirent placer leur épargne par
l’acquisition de titres et ceux qui désirent réaliser leur épargne en liquidité
en cédant leurs titres (actions ou obligations).
Il résulte de ces constats une première approche du rôle et de la réalité que
recouvre le concept de BVM, c’est-à-dire un instrument pour l’émission et
l’échange de valeurs mobilières (actions et obligations). Toutefois, de la
création à nos jours, les marchés boursiers ont connu des mutations
profondes dans le temps et l’espace si bien que s’en tenir à une telle
perception des BVM c’est restreindre la réalité que couvre l’acception. A
partir d’une revue des définitions de la BVM nous montrerons davantage
la réalité que couvre l’acception de nos jours.
	
L’historique des BVM a permis de poser les bases d’une définition de
l’acception sans en livrer une définition explicite. Il s’agit dans cette partie
de pallier cela puisqu’une définition des BVM participe de la
compréhension de la réalité qu’elles couvrent et, dans une certaine
mesure, explique la création des marchés boursiers. Toutefois pour des
structures aussi importantes que les BVM, il est surprenant de constater
que les ouvrages modernes de finance évitent d’en donner une définition
explicite [Fabozzi, Modigliani et Ferri (1994), Steil et al (1996), Grinblatt
et Titman (1998) etc.]. De ce fait les définitions qui font l’objet de
présentation ont été retenues pour leur disponibilité.
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Elles sont au nombre de trois (3) définitions présentées par Gaston et
Pierre [1998], Internet et la société de bourse française. Leur synthèse à
partir de certaines expressions et/ou termes montre leurs limites par la




La bourse des valeurs est le marché secondaire public et réglementé des
valeurs mobilières qui sont inscrites à sa cote, [Gaston et Pierre, 1998].
• 	 
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The stock exchange is essentially an agency or medium which promotes
or facilitates contact between buyers and sellers of securities. In itself it is
neither borrower nor lender and it does not create financial instruments,
[Hirst and Wallace]
La traduction française proposée sur le site est la suivante : La bourse des
valeurs est essentiellement une agence ou un support qui favorise ou
facilite le contact entre les acheteurs et les vendeurs des valeurs
mobilières. En soi ce n’est ni l’emprunteur ni le prêteur et lui ne crée pas







[…] La Bourse est un marché réglementé qui organise :
la liquidité, c’est-à-dire la facilité des échanges par la concentration du plus
grand nombre possible d’ordres d’achat et de vente ;
l’égalité entre tous les intervenants par la transparence et l’accès instantané
au marché ;
la sécurité par la garantie que les acheteurs seront livrés et les vendeurs
payés à date déterminée.
Les définitions précédentes renferment des termes et/ou expressions qui
les différencient. Il s’agit des termes suivants : marché secondaire, marché
public et réglementé, valeurs mobilières et agence ou support. Le tableau
2.1 résume par définition les termes et/ou expressions selon chaque
définition désignée respectivement D1, D2 et D3.











D1 Incluse Incluse Incluse
D2 Incluse Incluse Incluse
D3 Incluse Incluse Incluse
Source : Par nos soins
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Le tableau 2.1 reprend les termes et expressions qui introduisent une
différence entre les définitions des BVM. Ainsi les expressions marchés
secondaires et valeurs mobilières font l’unanimité contrairement aux
expressions marchés publics réglementés et agences ou supports. De plus
une analyse de ces expressions montre pour l’essentiel (excepté les termes
d’agence ou support) que la notion qu’elle recouvre limite la réalité
qu’englobe le concept de BVM. Le tableau 2.2 met en évidence les
restrictions de la réalité des BVM selon les expressions.







La bourse se présente comme un marché de l’occasion
des titres alors qu’en réalité les entreprises cotées sur
une bourse peuvent y lever des capitaux par appel





Le caractère public et réglementaire de la bourse est
entrain d’être battue en brèche sous l’effet de la







Le développement spectaculaire des produits dérivés
sur certaines bourses rend la notion de valeurs
mobilières changeante d’un espace à un autre.
Source : Par nos soins
Le tableau 2.2 montre que les définitions 1 et 3, c’est-à-dire, celle de
Gaston et Pierre (1998) et de la Société de Bourse Française sont plus
restrictives de la réalité des BVM relativement à celle d’Internet qui a
l’avantage de ne pas insister sur le caractère public et réglementé de la
bourse. Les restrictions introduites par les expressions proviennent du
caractère dynamique des BVM, qui n’échappent pas aux mutations et à
l’influence de l’environnement dans lequel elles se trouvent. En effet, le
contexte d’internationalisation des marchés boursiers où la
déréglementation est une règle d’or lève considérablement les barrières, et
le développement des technologies de communication conduit du marché
«notion- espace- physique» au marché «notion- espace- physique et
virtuel».
De plus les développements de l’ingénierie financière avec pour corollaire
la création de nombreux types de valeurs mobilières sont autant d’aspects
qu’il importe d’intégrer dans toute tentative de définition des BVM au
risque de paraître très restrictif de la réalité.
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Compte tenu de la complexité de la situation décrite précédemment, il
n’apparaît pas évident de définir les BVM, si bien que les tentatives de
définitions ont laissé le pas à une classification des BVM sur la base de
l’environnement économique. En effet il est d’usage aujourd’hui de
distinguer deux types de BVM : les marchés boursiers développés et les
marchés boursiers émergents. Une telle classification, sans résoudre le
problème de définition, évite les pièges d’une définition restrictive tout en
livrant un éclairage sur la réalité des BVM. A partir des constats effectués
précédemment et d’un aperçu sur le contenu de la classification des BVM




La section précédente est une quête de la légitimation des BVM par
l’histoire et la notion de ce que recouvre le concept de BVM. S’il est
apparu à partir de l’histoire une perception du rôle des marchés boursiers,
les essais de définition de la réalité que recouvre l'acception restent
marqués par des insuffisances qui conduisent de plus en plus à occulter la
recherche d’une définition par une classification des marchés boursiers.
En effet, de nos jours, les marchés boursiers se classent en bourses
émergentes ou développées. Cette classification permet de mieux cerner la
réalité que recouvre l’acception BVM. Nous revenons dans cette section
sur la classification en mettant un accent particulier sur les BVM
émergentes (BVME) qui regroupent la BRVM, l’objet de nos
investigations. A cette fin nous consacrons aux BVME deux sous-sections
2.3.1 et 2.3.2 portant respectivement sur leur définition et leurs
caractéristiques. Une sous-section 2.3.3 est consacrée aux BVM
développées (BVMD). La dernière sous-section est la conclusion de la
section par une tentative de définition des BVM en général (2.3.4).
-	)./0
La notion de BVME diffère selon les auteurs, les institutions et surtout
selon la finalité poursuivie ; d’où la nécessité de retenir une définition
comme base de référence pour la description de ces bourses. Il existe
plusieurs définitions des BVME dont les principales sont celle des
investisseurs et  celle de la Société Financière Internationale (SFI). En
effet, pour les investisseurs, une BVME est un marché boursier accessible,
qui a entamé un processus de croissance et de modernisation, le rendant
susceptible d’intéresser les investisseurs, [Tchemeni, 1997].
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Tandis que selon la SFI, toutes les bourses dans les pays en
développement seraient des marchés boursiers émergents, [Bittner, 1999].
La première définition est restrictive en ce sens qu’elle ne tient pas compte
de toutes les bourses embryonnaires et inaccessibles aux investisseurs
étrangers. En revanche, la seconde définition est aussi vaste que la notion
de pays en développement. C’est pourquoi la SFI opère une classification
qui permet de distinguer quatre (4) types de BVME. Le premier type
regroupe les bourses localisées dans les économies en transformation. Les
bourses sont alors considérées comme indispensables dans le passage
d’une économie de plan à une économie de marché. On peut citer en
exemple : la Russie, la Hongrie, la Pologne et la Tanzanie.
Le second type de BVME est celui des bourses qui sont dans une phase de
création ou de consolidation. C’est le cas de l’Ouganda, de la Zambie ou
du Malawi. Les places financières, du Botswana, du Ghana, de la Namibie
ou de l’Ile Maurice, sont qualifiées par la SFI de marchés frontières.
Le troisième type est celui des marchés ré-émergents : ces bourses
existaient depuis longtemps, mais elles ont commencé à s’affirmer depuis
quelques années. Ce sont les exemples de l’Argentine, (1872), l’Inde
(1887) ou Egypte (1910).
Le quatrième type est celui des pays en développement qui sont très
actives depuis quelques décennies, mais qui ont été le théâtre de chutes de
cours. Ce sont les cas du Brésil, de Taiwan, ou d’Afrique du Sud. Ces
bourses occupent des places de choix dans le paysage boursier mondial
(importante liquidité, technologie de pointe, négociation de produits
dérivés, contrats à terme etc.).
La proposition de classification faite par la SFI permet de pallier la
généralité de la définition de BVME et inscrit ces marchés boursiers dans
une logique dynamique. Ainsi un marché embryonnaire comme la BRVM,
encore au stade de consolidation, peut être considéré comme une BVME.
Le choix d’une définition des BVME permet de s’accorder sur la
compréhension de l’objet de ces marchés boursiers sans pleinement
renseigner sur la réalité couverte. Il s’agit maintenant de procéder à une
présentation des caractéristiques des marchés boursiers en mettant





Les bourses d’Afrique au sud du Sahara totalisaient à fin décembre 1998
une capitalisation boursière de 165 milliards de dollars US dont plus de




En effet, la Johannesburg Stock Exchange (JSE) se distingue
remarquablement des autres places du continent par la négociation de
valeurs mobilières autres que les actions et les obligations. Elle est
également une des rares places africaines qui accueille facilement des
investisseurs étrangers. Par rapport aux caractéristiques spécifiques des
BVME au sud du Sahara la JSE n’apparaît pas comme un bon exemple.
De ce fait les caractéristiques suivantes (tableau 2.3) sont celles des autres
places boursières en Afrique au sud du Sahara.
Tableau 2.3 : Caractéristiques des BVM au sud du Sahara
Caractéristiques Causes (non exhaustives)
Absence de liquidité
- Faiblesse des transactions
- Taille réduite des marchés : 56 entreprises cotées au Kenya,
en Tanzanie, 21 au Ghana….
Volatilité des cours
- La faible diversification des branches : secteurs miniers,
brasseries, agro-business
- L’instabilité politique
- L’nsuffisance informationnelle : manque de systèmes
fiables et efficaces de règlement et de livraison, manque de
technologies et de qualifications…
Indépendance vis-à-vis
des autres bourses
- Absence de corrélation avec les autres bourses
Absence d’investisseurs
 étrangers
- Contraintes réglementaires : faiblesse des conventions de
protection des investissements et des épargnants
- Mauvaise organisation générale de l’économie
Source : Par nos soins à partir de Bittner [1999] et Leslie [1999]
Le tableau 2.3 montre quatre (4) principales caractéristiques des BVME
au sud du Sahara qui sont des obstacles à leur développement. Aux
caractéristiques précédentes il faut ajouter d’autres traits tels : les coûts
élevés de l’information, les forts taux de taxation et l’absence
d’instruments de couvertures, etc. En dépit de ce portrait peu attirant des
BVME, il faut cependant noter que certaines d’entre elles se hissent
souvent parmi les meilleures places boursières avec d’exceptionnels
rendements. En effet, cela a été le cas de la Ghana Stock Exchange qui a
connu en 1998 la deuxième plus forte hausse de son indice (plus de 70%
de l’indice).
En réponse aux nombreuses difficultés rencontrées par les bourses
précédemment décrites, de nombreuses propositions mettent l’accent sur
la nécessité d’intégration des économies et des bourses subsahariennes.
L’utilisation de technologies modernes de l’information, l’assainissement
du cadre réglementaire et le développement des compétences sont aussi
proposés pour améliorer la situation [Bittner, 1999].
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Les BVMD se situent à l’antipode des BVME à l’exception de certains
marchés ré-émergents. En effet, les BVMD sont localisées dans des
économies développées et, par conséquent, sont reparties entre l’Asie,
l’Amérique du Nord et l’Europe. Cependant, toutes les bourses dans les
économies développées ne sont pas des bourses développées : c’est le cas
de la Grèce et du Portugal, pour ne citer que ces exemples.
Pour être comptée parmi les BVMD une bourse doit satisfaire à un certain
nombre de conditions : être localisée dans une économie développée,
utiliser les dernières technologies de l’information, être ouverte aux
investisseurs étrangers ou internationaux, traiter d’une gamme variée de
titres ou de produits financiers, être très active en terme de volume de
transactions et disposer d’une importante capitalisation boursière. Les
principales bourses développées sur les trois continents sont celles de :
Tokyo, New York et Londres.
-2
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Les sous-sections précédentes montrent à travers les caractéristiques des
BVM une réalité différente d’un contexte à un autre. Ainsi les BVME et
les BVMD ne désignent pas nécessairement la même réalité malgré un
dénominateur commun celui de bourses de valeurs mobilières. Il y a donc
un intérêt à donner une définition des BVM qui tienne compte de cette
spécificité. A partir des définitions antérieures du concept de BVM et de
la classification précédente des marchés boursiers, nous proposons trois
définitions qui permettent de cerner la réalité des BVM dans un
environnement donné.
1. La bourse des valeurs mobilières est une institution, un marché, une
agence ou un support public de haute technologie, dynamique, dans
une économie développée, réglementé et facilement accessible, qui
favorise l’émission de titres financiers (acceptés à sa cote) et facilite
l’échange de ces titres entre les émetteurs, les acheteurs et les
vendeurs.
2. La bourse des valeurs mobilières est une institution ou un marché
public de haute technologie, réglementé, s’efforçant d’être accessible
(aux non-résidents), et moyennement dynamique qui favorise
l’émission des titres financiers (acceptés à sa cote) et facilite l’échange
de ces titres entre les émetteurs, les acheteurs et les vendeurs.
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3. La bourse des valeurs mobilières est une institution ou un marché
public réglementé, technologiquement limité, peu dynamique dans une
économie en développement, qui favorise l’émission des actions et des
obligations et facilite leur échange entre les émetteurs, les acheteurs et
les vendeurs locaux.
Ces trois définitions ont un point commun celui de revaloriser le rôle de la
BVM comme pouvant être un cadre d’émission de valeurs mobilières et
non un simple cadre de liquidité. Par ailleurs, ces trois définitions sont
différentes parce qu’elles donnent une compréhension distincte de la
notion de BVM dans un contexte particulier. Ainsi, lorsque l’on évoque le
concept de BVM dans une économie développée la première définition
sera la plus appropriée. En revanche, dans une économie émergente (à
revenu intermédiaire et/ou nouvellement industrialisée) et dans des
économies développées ou l’activité boursière est en renaissance ou en
veille (Grèce, Portugal, Europe de l’Est…), la seconde définition cadre
mieux avec la réalité. Enfin, la dernière définition s’applique aux autres
situations.
Quelle que soit la définition, elles redonnent aux BVM leur rôle de cadre
d’émission de valeurs mobilières donc de financement et de placement,
fonction souvent occultée par les aspects spéculatifs des marchés
financiers. En ce sens la création des marchés boursiers tire une source de
légitimation sans être une explication suffisante de l’émergence des
marchés boursiers sur la dernière décennie du siècle passé.

	.&$" ##$/#$#%!&$ &"0(# &)(!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Dans les sections précédentes l’historique des BVM et la réalité que
recouvre cette acception ont permis de montrer le rôle et la fonction que
peuvent remplir ces structures dans un environnement donné. Il s’est agi
d’une légitimation de la création des BVM à partir de leurs rôles et
fonctions générales. Maintenant nous expliquons la création de la BRVM
par un certain nombre de faits qui ont aussi servi de motifs à la création de
plusieurs MBE. Il s’agit de facteurs économiques (niveau du revenu
national et niveau de l’épargne), de facteurs institutionnels (option libérale
et de marché) et de l’inadéquation du système financier existant,
[Tchemeni, 1997 ; Grimbert, Mordacq et Tchemeni,1995]. En 2.4.1, nous
montrons succinctement comment ces trois facteurs peuvent favoriser la
naissance d’un marché boursier. Puis, en 2.4.2 nous présentons en
préalable le cadre sur lequel s’est fondée la BRVM.
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Enfin, en 2.4.3, 2.4.4 et 2.4.5 nous présentons respectivement les trois






Cette section caricature la logique explicative de la création des BVM sur
la base de trois (3) facteurs : la croissance économique, les nouvelles
options de politiques économiques ou faits institutionnels et
l’inadéquation du système financier. Il s’agit de montrer comment ces
différents aspects peuvent interférer pour favoriser l’émergence d’une
BVM dans un espace donné.
• 
			
La croissance économique a pour conséquence une augmentation du
niveau de revenu national. En réponse à cette augmentation du revenu la
consommation croît d’une valeur inférieure à l’accroissement du revenu,
[Keynes, 1936]. Ainsi, la proportion du revenu qui n’est pas consommé
constitue une offre nette d’épargne domestique à la recherche de
rentabilité.
Parallèlement, l’augmentation de la consommation et l’existence d’un
potentiel de croissance (cas des pays émergents) ont pour conséquence
l’accroissement des besoins en fonds pour faire face à l’augmentation
induite de la production.
Les agents disposant d’une épargne et les agents en quête de fonds vont
tous se tourner vers le système financier. Les uns pour y placer leur
épargne et les autres pour y lever des fonds.
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Les nouvelles orientations économiques participent d’une logique : celle
de l’adoption d’un système d’économie libérale. Il s’agit pour l’Etat de se
désengager de l’activité économique, de mettre en place des mécanismes
qui assurent le jeu de l’offre et de la demande, qui encouragent et facilitent
l’initiative privée et qui garantissent les droits de propriété. Le
désengagement de l’Etat du secteur économique pose d’une part, le
problème de la transparence de la rétrocession de ses participations
économiques et d’autre part entraîne une suppression de ses concours




Deux interrogations majeures naissent de cette nouvelle donne à savoir
premièrement comment l’Etat peut vendre ses participations en y
associant le maximum d’agents économiques, puisque la nouvelle option
vise à encourager le développement de l’initiative privée (culture
d’entreprise) ? Deuxièmement comment pallier les suppressions des
concours (capitaux de participation ou subventions) de l’Etat dans les
unités économiques où il intervenait ? La réponse à ces interrogations
trouve une réponse dans la structure du système financier. En effet pour
vendre au plus grand nombre possible ses participations dans des
conditions transparentes et permettre aux unités économiques
anciennement financées d’avoir accès aux capitaux, seul le marché
financier offre la solution la plus appropriée. Le système financier existant
permet-il aux Etats de mettre en œuvre cette solution ?
• 	45

Le système financier dans lequel sont nés les MBE ces dernières années
reposait sur les banques (banques de développement, banques
commerciales, banques de dépôts). Les banques interviennent dans
l’activité économique en collectant l’épargne des agents à capacité de
financement (qui en retour reçoivent un intérêt) pour le placer sous forme
de prêts auprès des agents à besoin de financement (qui supporte un intérêt
qui est le coût du capital reçu).
La crise de la dette des années 1980 (qui a d’abord été une crise de
liquidité avant d’être une crise de solvabilité) a eu pour conséquence une
forte réduction du montant des prêts (concours bancaires) et surtout une
remise en cause de la cohérence du système financier. Désormais les prêts
bancaires ne se limitent qu’aux crédits commerciaux et aux prêts
d’organisme internationaux ou de partenaires de coopération bilatérale et
multilatérale pour le financement des projets d’infrastructures (routes,
retenues d’eau, écoles, dispensaires et hôpitaux etc.). Alors que dans le
même temps les banques commerciales qui constituent l’ossature du
système financier sont en sur-liquidité et baisse les taux d’intérêt sur
l’épargne.
Or la croissance économique a suscité l’émergence d’une offre nette
d’épargne qui ne peut pas trouver dans un tel système financier une
rémunération attrayante. De plus les besoins de fonds, qui résultent d’une
part de la croissance économique et d’autre part de l’option libérale
adoptée, accentuent le problème de financement de l’économie en général
et celui des entreprises en particulier.
Les Bourses de Valeurs Mobilières dans les économies en développement
29
Enfin un système financier bancaire ne peut soutenir durablement
l’organisation des rétrocessions des participations étatiques en assurant
une liquidité aux valeurs mobilières qui peuvent être émises pour toucher
un large public.
Dans ce contexte d’inadéquation du système financier, la diversification
des sources de financement et de placement d’épargne apparaît comme
une nécessité. Cette nécessité est exécutable dans le cadre de BVM,
d’autant plus que les privatisations qui drainent d’importantes sommes
(plus de 23 milliards de dollars en 1992 [Plane, 1996]) assureront
vraisemblablement un accroissement de la capitalisation et de la liquidité
boursière.
La croissance économique, les nouvelles options de politique économique
et l’inadéquation du système financier sont les faits qui ont généralement
précédé la création des BVM sur la dernière décennie du siècle passé
[Tchemeni (1997), Grimbert, Mordacq et Tchemeni (1995)]. Ils justifient
de facto la naissance des BVM sans pour autant constituer une théorie de
leur création. Il s’agit, nous semble-t-il, de conditions nécessaires qui dans
une certaine mesure seraient suffisantes pour la création de BVM. Nous








Dans la sous section précédente trois (3) faits ont été mis en évidence
comme ayant précédé la création des BVM dans de nombreux pays ou
régions du monde. La BRVM n’échappe pas à cette règle ; toutefois elle
est assez spécifique car elle prend appui sur une Union Economique et
Monétaire en Afrique de l’Ouest. En effet l’UEMOA, puisque c’est d’elle
qu’il s’agit, est une structure d’intégration économique et monétaire créée
en janvier 1994 par sept (7) pays de l’Afrique de l’Ouest : Bénin, Burkina
Faso, Côte d’Ivoire, Mali, Niger, Togo et Sénégal. Ces pays ont été
rejoints plus tard, en mai 1997, par la Guinée Bissau portant ainsi à huit
(8) les pays membres de la BRVM.
Dans les faits, la mise en route de l’union s’est traduite par un ensemble
de réformes économiques, institutionnelles et monétaires.
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Principalement au plan économique et institutionnel les réformes ont porté
sur une harmonisation du droit des affaires (fiscalité sur les valeurs
mobilières et les droits de propriété etc.), l’adoption d’un système
comptable commun, le chantier d’une centrale des bilans, l’adoption d’un
tarif extérieur commun depuis janvier 2000, la création de la BRVM et
l’adoption de critère commun de convergence en matière de déficit
budgétaire (inférieur à 3%) etc.
Au plan de la politique monétaire, de nouveaux dispositifs de gestion
monétaire ont été adoptés qui s’inscrivent dans une réforme globale du
marché monétaire avec la mise en œuvre des systèmes de réserves
obligatoires pour les banques et la libéralisation des conditions de banques
et des taux, etc. Il faut noter qu’au plan de la politique monétaire les pays
de la BRVM partagent une monnaie commune depuis 1962, le franc
CFA , émise par une seule banque centrale (la Banque Centrale des Etats
de l’Afrique de l’Ouest : BCEAO) qui définit la politique monétaire dans
l’union. Une des particularités du franc CFA est son rattachement au
trésor français par un compte d’opération. En retour le Trésor de France
garantit au franc CFA une convertibilité illimitée à une parité fixe de 1FF
pour 100 FCFA depuis janvier 1994, soit 1Euro pour 655,956995 francs
CFA. Enfin soulignons que dans le traité constitutif de l’Union Monétaire
Ouest Africaine (UMOA), ratifié en novembre 1973 il était déjà prévu, en
son article 23, l’organisation d’un marché financier. Toutefois la création
d’un marché financier est devenue réellement une priorité pour les
autorités monétaires à partir de 1989. Les raisons sont examinées à partir
de la croissance économique, de l’orientation nouvelle des économies et




L’importance de la croissance économique dans les faits qui ont précédé
la création des BVM ces dernières années a été montrée dans la sous-
section précédente. Par conséquent, nous ne revenons pas sur ces
arguments, mais nous montrons à travers une brève revue de littérature
l’existence d’une croissance économique, d’un potentiel de croissance
économique et d’une épargne nette domestique. Le tableau 2.4 ci-dessous
présente la revue de littérature.
                                                      
3
 Franc CFA veut dire le Franc de la Communauté Financière d’Afrique. En mai 1962 les sept (7) pays
initiateurs de la BRVM ont créé l’Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA) dont le traité sera ratifié en
novembre 1973.
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L’Afrique a connu la plus grande croissance
économique (3,8%) du monde en 1998 [FMI,
1998].
La croissance économique réelle dans la zone




Projection positive de la croissance économique pour
l’Afrique en 1999 [FMI, 1999].




Plus de 30 milliards de FCFA4 d’épargne pour
environ deux cents mille (200000) personnes
dans l’espace UEMOA, [BCEAO, 1994].
Pour un revenu de 170750 FCFA enregistré à la
BICIA-B5, 34,65% constituent une épargne. Dans
une caisse populaire6 pour un revenu de 84362
FCA la propension à épargner est de 26,69%,
[Toe et Zongo, 1994].
Souscription en 10 jours d’une obligation de la
BOAD7 d’un montant de 15 milliards en 1997 et
le succès en avril 1998 d’autres emprunts
obligataires pour un montant global de 17
milliards de FCFA, [Derreumaux, 1998].
Source : Par nos soins
Le tableau 2.4 montre l’existence d’une croissance économique en zone
UEMOA, et mieux, l’existence d’un potentiel de croissance et d’une
épargne domestique. Par conséquent, il n’y a aucun doute quant à
l’existence d’une demande en capitaux pour faire face à l’accroissement
de la production d’une part et, à une offre d’épargne à la quête de
meilleures opportunités de placement d’autre part.
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Le second fait majeur de la création de la BRVM est le changement
significatif de politique économique dans les pays de l’UEMOA. Il a pour
point de départ les programmes d’ajustement structurel sous l’impulsion
de la Banque Mondiale et du FMI.
                                                      
4
 Il convient à ce niveau de souligner que nous considérons l’épargne de toute la zone, ce qui conduit à
ignorer les transferts d’épargne d’un pays à un autre. C’est le cas des travailleurs burkinabé immigrés en
Cote d’Ivoire qui rapatrient régulièrement leur épargne au Burkina Faso.
5
 BICIA-BF est une filiale de la Banque Nationale de Paris, elle est la Banque Internationale pour le
Commerce l’Industrie et l’Artisanat du Burkina Faso.
6
 Les caisses populaires appartiennent au système financier décentralisé.
7
 BOAD est un organe de l’UEMOA c’est la Banque Ouest Africaine de Développement.
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Ce sont des programmes qui visent à assainir le cadre macro-économique
et à supprimer les obstacles causés par l’interférence des Etats dans les
opérations du marché. Le but est de promouvoir une économie de marché
régulée par le jeu de l’offre et de la demande.
Dans cette sous section nous ne présentons pas de manière exhaustive les
programmes d’ajustement structurel, mais nous mettons en évidence deux
(2) points qui catalysent la création d’une BVM. Ces points sont : la
politique de taux et les privatisations.
• !	$3$<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La politique monétaire et financière de l’ajustement prône la levée du
contrôle du taux de change et une monnaie flottante (la dévaluation du
FCFA en 1994 s’inscrit dans ce souci), afin que les taux reflètent les
conditions de l’offre et de la demande et permettent la liberté de
mouvement des flux des investissements à l’intérieur et à l’extérieur des
pays.
En rapport avec la politique financière du taux prôné par l’ajustement, le
modèle de «répression financière » de McKinnon-Shaw [1976] postule
que l’absence de marché boursier conduit à une prédominance du secteur
bancaire. De ce fait l’intervention de l’Etat est suscitée si bien que l’on en
arrive à des situations où les taux d’intérêt se forment en dessous de leur
niveau d’équilibre. Une telle situation tend à décourager l’épargne, d’où
réduit le montant de l’offre de capitaux destinés au financement. Il en
résulte une situation de sous investissement qui est de nature à
hypothéquer la croissance de long terme.
• !
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Dans la logique de l’ajustement structurel, l’Etat doit se désengager de
l’activité économique en rétrocédant par exemple ses participations au
privé. En rappel, les privatisations :
Favorisent l’émergence d’un tissu financier local (développement des
banques d’investissement et des services financiers).
Encouragent également l’investissement direct des non-résidents.
Accroissent la capitalisation et la liquidité boursière, par conséquent
agissent directement sur le développement des marchés boursiers.
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 Les questions de l’ajustement structurel sont traitées de manière exhaustive par Quarco [1990].
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Initialement dominé par les entreprises industrielles, le mouvement de
privatisation a gagné l’ensemble des infrastructures économiques de base
[Plane, 1996]. La situation particulière de la zone UEMOA n’échappe pas
à cette logique et augure d’un potentiel important d’entreprises à
privatiser. Par exemple, en fin 1996, le bilan des privatisations chiffrait le
total des sociétés privatisées ou restructurées à 293 sur un total de 757
sociétés à privatiser dénombré en 1995 [Fargeas, 1998].
D’une manière générale on note que le rythme de privatisations demeure
faible compte tenu de plusieurs raisons dont la contestation liée aux
bradages des entreprises ou leur rétrocession dans des conditions jugées
peu transparentes. Une privatisation par le marché boursier serait en
mesure de réduire la vague contestataire, car plus transparente.
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Le troisième fait ou condition de la création de la BRVM est
l’inadéquation du système financier de la Zone UEMOA. Pour montrer les
limites du système financier existant nous partirons de la situation qui








Le système financier des pays de l’UEMOA avant la crise de la dette était
fortement inspiré de l’ancien système français avant l’entrée en vigueur de
la monnaie unique européenne. En effet le système financier se
caractérisait par une banque centrale très dépendante des Etats, des
banques de développement chargées du financement des infrastructures
économiques, sociales et des entreprises publiques et, des banques
commerciales chargées essentiellement du financement à court terme des
entreprises privées et des services financiers.
On notait également que les banques de développement appartenaient aux
Etats ou étaient des propriétés communautaires. En revanche les banques
commerciales étaient essentiellement la propriété des groupes bancaires
français (Crédit Lyonnais, Banque National de Paris et Société Générale,




La crise de la dette a engendré des effets qui ont remis en cause la
cohérence du système financier dans la zone UEMOA.
Chapitre 2
34
En effet, premièrement, on a assisté à la fermeture des banques nationales
de développement et de certaines banques commerciales privées et
publiques, donnant ainsi une nouvelle configuration au système financier
dans laquelle dominent les banques commerciales. Les banques de
développement qui ont survécu à la crise étaient communautaires : Banque
Africaine de Développement (BAD) et Banque Ouest Africaine de
Développement (BOAD).
Deuxièmement, les banques dans leur ensemble ont opté pour une
politique de crédit très sélective et très restrictive à l’égard des Etats et des
entreprises. Par exemples :
La BAD ne prêtent désormais qu’à treize pays dits «solvables» et à des
clients du secteur privé.
La BOAD limite ses interventions directes sous forme de prêts à un (1)
risque par opération fixée à 5% de ses fonds propres et le montant du prêt
ne peut pas dépasser 50% du coût total hors taxes du projet en quête de
financement [Yayi, 1998]9.
Le coût financier des emprunts bancaires a augmenté sur tous les pays
émergents, donc y compris les pays de la zone UEMOA. Une hausse
d’environ 1 à 2% des taux est observée par Paged-Blanc de l’agence
internationale de notation «rating» Fitch Ibca [Marchés Tropicaux, 1998].
Troisièmement, du côté des banques commerciales, l’adoption de la loi
bancaire et des règles prudentielles en 1989 est allée dans le sens de la
restriction des crédits et de son orientation sur le court terme.
Au Burkina, une baisse de 30% des crédits bancaires en fin 1995 à été
observée suite à l’adoption de ces mesures, [Diabré, 1995].
Au cours de l’année 1997 les crédits octroyés à tous les secteurs d’activité
dans la zone UEMOA étaient de 2259,2 milliards de franc CFA dont
1540,1 milliards de F CFA (soit 68,2%) destiné au financement de court
terme [Abega, 1998].
Le rationnement excessif des concours de crédits à l’économie et, plus
particulièrement, de celui du financement des besoins de long terme des
entreprises, conséquence de la crise de la dette, a permis un
assainissement du système bancaire, mais a participé à la création d’une
sur- liquidité des banques. Cette situation de sur- liquidité a d’ailleurs été
amplifiée suite à la dévaluation du franc CFA en 1994. En effet, le
changement de parité du franc CFA a contribué à un retour massif de
l’épargne placée hors zone UEMOA, augmentant le montant oisif de
l’épargne placée dans les banques. Ainsi :
                                                      
9
 M. Boni YAYI est le présidant de la BOAD.
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En 1996 les dépôts à vue et les dépôts à terme des banques étaient
respectivement de 1217,5 milliards de francs CFA et 1081,3. Ils






Les réformes se sont fondées sur trois (3) principaux aspects : la création
des commissions bancaires, la recomposition du paysage bancaire et la
création d’institutions de financement du haut du bilan. La création des
commissions bancaires s’inscrit dans un souci de mettre en place un
dispositif efficace de supervision bancaire et des règles. Cette mesure n’a
pas contribué à résoudre le problème de l’inadaptation mais a plutôt
accentué le rationnement du crédit.
Quant à la seconde réforme, elle a consisté à recomposer le paysage
bancaire en réduisant le monopole des banques françaises par l’admission
des groupes comme la Belgolaise du groupe Société Générale de Belgique
et la Citibank ; soit par l’émergence de groupes africains autonomes
comme la Bank of Africa opérant uniquement dans la zone UEMOA ou
comme Ecobank exerçant au niveau de la Communauté Economique des
Etats de l’Afrique de l’Ouest (CEDEAO). Cette réforme n’est en réalité
qu’un repositionnement des banques commerciales où les banques
étrangères se positionnent comme celles qui traitent avec les entreprises
étrangères clientes de leurs maisons mères ; tandis que les banques
d’origine africaine se positionnent comme des banques de proximité
[Lenoir, 1998].
La troisième réforme est celle qui apporte réellement un début de solution
à l’inadéquation du système en terme de financement de long terme. En
effet par le biais de cette réforme sont nées des sociétés de capital-risque
(CAURIS investissement de BOAD), des sociétés de crédit-bail
(SENIVEST du Sénégal et SOBFI du Burkina) et, la mise en place du
fonds de garantie (Fonds Gari crée par la BOAD et du Projet d’Utilisation
du Fonds Suisse).
Il faut cependant noter l’incomplétude des solutions proposées sans la
présence d’un marché boursier. En effet les sociétés de capital-risque par
essence participent au financement à travers des prises de participations
directes dans le capital d’entreprises en création. Le plus souvent les
sociétés de capital-risque se désengagent de la propriété lorsque les
nouvelles entreprises ont pris leur envol et atteint une certaine maturité.
Pour réussir cette sortie les sociétés de capital-risque s’appuient sur un




En l’absence d’une BVM les sociétés de capital-risque peuvent se
retrouver piégées dans le capital des entreprises, car ne disposant pas de
moyens efficaces de sortie. Il peut en résulter à terme une incapacité des
sociétés de capital-risque à financer d’autres nouvelles entreprises en
l’absence de recyclage des capitaux investis.
En outre le crédit-bail dans son principe est un emprunt par financement
de biens d’équipement moyennant le paiement d’annuités (intérêt et
amortissement de la dette) et avec une option d’achat du bien à
l’échéance. S’il participe utilement dans le financement des
investissements, il apparaît néanmoins limité dans sa capacité à renforcer
le niveau de capitaux propres des entreprises, qui constitue un critère
d’éligibilité à ce mode de financement. Par conséquent le marché boursier,
qui peut pourvoir les entreprises en capitaux propres, apparaît comme une
solution complémentaire.
Au regard des conditions, ou faits, qui ont précédé la création de plusieurs
marchés boursiers dans le monde, il apparaît clairement que les mêmes
faits et conditions ont été remplis avant la création de la BRVM.
Toutefois, il ne s’agit pas d’une théorie de la création des marchés
boursiers, d’où la nécessité de réunir d’autres sources de légitimation des
BVM.
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Les développements précédents montrent à bien des égards que la création
de la BRVM n’est pas un simple phénomène de mode. Au contraire, il
s’agit d’une initiative qui repose, comme plusieurs autres nouvelles places
boursières, sur une croissance économique réelle et potentielle, une option
libérale des économies qui l’abritent et sur un système financier jusqu’ici
incomplet. Il s’agit de faits réels qui peuvent être plus ou moins réfutés,
car qualifiés d’événements ponctuels. Pour les soutenir, nous présentons
les BVM comme des institutions. Ainsi, nous emprunterons à la nouvelle
théorie des institutions pour expliquer l’émergence des BVM. Pour ce
faire nous revenons dans un premier temps sur les grands traits de la
théorie (2.4.1) et dans un second temps, à travers certains rôles spécifiques
attribués aux BVM, nous montrons comment la création d’une bourse peut
être comprise (2.4.2).




La nouvelle théorie institutionnelle est bâtie autour de la théorie du
comportement humain (absence d’un équilibre unique ; plusieurs
situations répétitives dont la rationalité peut modifier l’acte, plusieurs
situations uniques des choix non répétitifs où l’information est incomplète,
le dénouement incertain car influencé par les préférences ; insuffisante
remontée de l’information pour améliorer les résultats ; compétition très
voilée et signaux confus, les hypothèses comportementales sont
importantes pour résoudre les problèmes etc.) et les coûts de transactions
[North, 1990]. En combinant les comportements humains et les coûts de
transactions, on comprend pourquoi les institutions existent et quels rôles
elles peuvent jouer dans l’économie.
Les institutions se définissent par North [1990] comme les règles dans une
société ou, plus formellement, sont des contraintes humaines inventées
pour régir les interactions entre les hommes. Par conséquent elles
structurent les incitations humaines dans les rapports d’échanges, aussi
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Partant de cette définition, North [1990] donne aux institutions deux rôles
dans une société. Le premier rôle est celui de réduire l’incertitude en
établissant une structure stable mais pas nécessairement efficiente aux
interactions humaines [North, 1990 ].
Deuxièmement les institutions sont utiles à la réduction des coûts
d’information et de transactions [North, 1990].
En somme les institutions réduisent l’incertitude, les coûts d’informations
et les coûts de transactions, en fournissant une structure stable à la vie
quotidienne. Dans le jargon économique, les institutions définissent et
délimitent les possibilités des choix individuels sans se substituer aux
organisations qui sont les structures où se réalisent les interactions
humaines. De ce fait, les coûts de transactions qui résultent des échanges
sont une conséquence du cadre institutionnel et des organisations qui ont
été développées en réponse à ce cadre.
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Au sens de North [1990] les organisations incluent : des corps politiques
(partis politiques, le sénat, le conseil municipal et les agences de
régulations etc.), des corps économiques (entreprises, syndicats, fermes
familiales et coopératives etc.), des corps sociaux (églises, clubs et
associations sportives etc.), des corps de l’éducation (écoles, universités et
centres professionnels d’apprentissage, etc.).
Puisque les institutions ne sont pas permanentes, elles entraînent dans leur
évolution les organisations. L’évolution des institutions est facilitée par la
quête permanente de réduire l’incertitude, les coûts de l’information et de
transactions. Ainsi, lorsqu’une économie devient sophistiquée, les
structures institutionnelles doivent aussi évoluer. A ce propos North
[1990] distingue trois (3) niveaux de développement des marchés
correspondant à différents types d’institutions : l’échange personnalisé
entraînant des petites étendues de production et un commerce local ;
l’échange impersonnalisé qui implique des longues distances et un
commerce de culture croisée et les échanges de l’économie moderne.
Les institutions du premier type se focalisent sur les répétitions et
l’homogénéité culturelle (valeurs communes).
Dans le second cas d’institutions les échanges requièrent des liens forts
presque de parentés «kinship links» ou des engagements communs
«bonding» ou des codes marchands de conduite.
Enfin dans l’économie moderne, l’échange est complexe à cause du
nombre élevé de contrats conséquence d’une forte spécialisation. Une telle
situation requiert l’implication d’une tierce partie qui joue le rôle
d’arbitre. Cette tierce personne est indispensable pour le succès des
marchés modernes, elle est représentée par des règles contraignantes mais
opérationnelles sans lesquelles les coûts de transactions sont très élevés :
ce sont les institutions [North, 1990].
Dès lors il apparaît qu’il convient de mettre en place des institutions
adaptées le mieux possible aux échanges économiques, afin d’atténuer les
incertitudes, réduire les coûts d’information et de transaction dans les
relations d’affaires. Partant de ce principe nous allons maintenant montrer
comment la bourse peut s’expliquer par la théorie institutionnelle.
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Dans cette sous-section nous utilisons les rôles de la bourse en général
pour montrer comment elle participe à la réduction des coûts de
transactions. Les rôles de la bourse que nous utilisons sont ceux du
marché financier tel défini par Fabozzi, Modigliani et Ferri [1994].
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Ces auteurs intègrent explicitement les notions de coûts de transactions
utiles pour notre analyse. Ils définissent trois (3) rôles pour le marché
financier : la rencontre des offreurs et des demandeurs de titres, la
liquidité des valeurs mobilières et la réduction des coûts de transactions :
coût de recherches et coût d’information.
Dans notre propos nous intégrons la réduction des coûts de transactions et
d’information aux deux (2) premiers rôles. En effet les coûts de
transactions, qui sont essentiellement ceux de la recherche de capitaux et
d’information, sont liés à la mise en relation entre offreurs et demandeurs
de titres en l’absence d’un marché boursier. Il s’agit des frais liés à la
rémunération des capitaux levés et des intermédiaires (coûts explicites)
d’une part et, du temps passé à rédiger les contrats, rechercher une
contrepartie et évaluer un projet ou l’adéquate utilisation des capitaux
levés, etc. (coûts implicites) d’autre part.
De plus, notre propos se focalise sur la rencontre des offreurs (émetteurs)
et des demandeurs (épargnants) de titres. Entendu que les transactions des
valeurs émises (achats/ventes) reposent sur le principe de la liquidité des
valeurs mobilières. Par conséquent, nous ne présenterons que
succinctement l’aspect de liquidité. De même, nous nous appuyons sur
certaines conclusions sans entrer dans les détails des études car la plupart








La rencontre de l’offre et de la demande renvoie aux fonctions de
mobilisation et d’allocation de l’épargne. De ce point de vue, le marché
financier favorise l’émission publique des valeurs mobilières pour le
financement des investissements. En ce sens le marché boursier définit un
support institutionnel qui fixe les règles régissant l’émission et les
transactions (achat/vente), des valeurs mobilières pour l’ensemble des
acteurs (voir chapitre 3 pour ceux de la BRVM). En l’absence d’un tel
cadre institutionnel pour la rencontre entre l’offre et la demande de titres,
il est difficile de mobiliser efficacement l’épargne et de l’allouer dans un
investissement. En effet les coûts de mobilisation et d’allocation de
l’épargne sont plus élevés parce que l’activité sous-jacente implique, pour
un agent à besoin de financement, d’énormes transactions : la recherche
d’information sur les épargnants (localisation), les négociations
particulières avec chaque épargnant et la rédaction d’autant de contrats
qu’il y a de contreparties dans l’hypothèse d’un dénouement heureux pour
l’agent à besoin de financement. Par conséquent la mobilisation de
l’épargne et son allocation nécessitent la présence d’agents spécialisés
comme les banques, les établissements d’épargne ou les bourses.
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Car ces intermédiaires étant spécialisés dans cette tâche réalisent des
économies d’échelle qui réduisent les coûts de la mobilisation et de
l’allocation de l’épargne d’une part ; et les épargnants sont plus sécurisés
en renonçant temporairement à leur épargne aux mains des tels
intermédiaires plutôt qu’aux mains de n’importe quel agent à besoin de
financement, dont ils ne peuvent vérifier la crédibilité et surveiller
efficacement l’utilisation de leur épargne.
Le gain des économies d’échelle réalisé par les intermédiaires dans la
collecte de l’épargne et la réduction du coût de l’allocation de l’épargne
est un important aspect sur lequel il convient de revenir. En effet ces
intermédiaires n’ont pas la même politique de rétrocession de l’épargne
collectée auprès des agents à capacité de financement. Les banques et
établissements assimilés font uniquement des prêts, tandis que les bourses
permettent de lever des capitaux et quasi-capitaux propres et, d’émettre
des emprunts. Les coûts des prêts bancaires et des emprunts obligataires,
de même que le coût des capitaux propres, sont également différents.
Lorsqu’il n’existe que les banques, les rapports de forces dans l’allocation
de l’épargne sont en leur faveur. Celles-ci peuvent, dans ce cas, prendre en
otage un agent à besoin de financement en le spoliant des gains de son
activité, car la menace de suppression de financement l’incite à
obtempérer aux désirs des banques [Rajan, 1992]. Toutefois, en présence
d’un système financier diversifié, la possibilité de diversification des
sources de financement pour les agents à besoin de capitaux fait jouer la
concurrence, ce qui à pour conséquence la baisse des coûts du
financement bancaire [Pagano, Panetta et Zinagles 1998]. La nécessité
d’une diversification des sources de financement se présente ainsi comme
une nécessité dans la réduction des coûts du capital.
Il est également important de revenir sur la réduction des coûts de
vérification pour les épargnants, d’un quelconque agent en quête de
capitaux. Il est difficile et coûteux pour un épargnant de collecter et traiter
l’information sur plusieurs agents à besoin de capitaux. Par conséquent,
pour minimiser les risques, il est préférable pour un épargnant de ne pas
investir (il en résulte une allocation sous optimale des ressources).
Cependant il est plus aisé pour les intermédiaires spécialisés d’exercer
cette fonction parce qu’ils disposent de plus d’expertise et de pouvoir
qu’un petit épargnant. Les banques, parce qu’elles sont très proches des
agents à besoin de capitaux, peuvent facilement assurer ces tâches
[Stiglitz, 1985]. Toutefois, comme nous l’avons vu précédemment, les
banques peuvent abuser de cette position, si bien que des agents à besoin
de capitaux, pour réaliser de nouveaux projets, vont préférer y renoncer.
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Il va en résulter un sous investissement et une allocation non optimale des
ressources.
Or, en présence d’un marché boursier, la possibilité de tirer profit de
l’information privée incite à sa recherche, toute chose qui la rend
rapidement publique et favorise une meilleure allocation de l’épargne
[Kyle, 1984]. De plus les menaces de prises de contrôle hostile qui pèsent
en permanence sur les entreprises cotées et la possibilité d’indexer la
rémunération des gestionnaires au cours de bourse des titres sont des
aspects qui contraignent à une bonne gestion de l’entreprise et des
capitaux levés [Stein (1988) et Jensen et Murphy (1990)].
Il convient de souligner qu’il existe une importante polémique sur ce rôle
des marchés boursiers, mais notons tout de même que la levée de capitaux
sur les bourses est régie par la livraison publique d’information par
l’émetteur. Par conséquent cela améliore l’information disponible et





La fonction de mobilisation et d’allocation des ressources est complétée
par le rôle de liquidité des marchés boursiers. Par ce rôle ils permettent à
l’épargne investie en valeurs mobilières de retrouver à tout moment sa
liquidité ou, de permettre aux investisseurs de diversifier leur risque de
portefeuille par l’acquisition de différents titres représentant une
proportion du capital ou de la créance d’une entreprise. Autrement, il se
poserait aux épargnants investisseurs les mêmes problèmes que ceux
rencontrés par un agent à besoin de capitaux à la recherche de
financement, c’est-à-dire la recherche d’épargnants et la rédaction et
signature de multiples contrats etc. De plus la liquidité est un important
facteur qui permet un exercice efficace du contrôle et de surveillance par
les bourses, [Holmstrom et Tirole, 1993].
Nous pouvons conclure sans risque majeur d’erreur que le cadre
institutionnel offert par le marché boursier participe à la réduction des
coûts d’information et de transactions dans la rencontre de l’offre
(émetteurs et vendeurs) et de la demande des valeurs mobilières. Au sens
de la nouvelle théorie institutionnelle, la création des BVM participe de la
logique de définition de règles ou de cadre unanime pour régir la rencontre
de l’offre et de la demande de valeurs mobilières, afin d’éviter les
incertitudes et réduire les coûts d’information et de transaction dans le
financement de l’économie. La création des BVM se trouve légitimée par




La BRVM n’échappe pas à cette légitimation par la nouvelle théorie
institutionnelle. La justification de la création des BVM par la nouvelle
théorie institutionnelle sous-entend une amélioration de l’allocation des
ressources dans une économie, par conséquent des effets positifs induits
sur la croissance. De nombreux auteurs ont en effet examiné le rôle des
BVM dans la croissance économique et les conclusions ne font pas
l’unanimité. Nous reprenons dans la section suivante quelques




L’observation des faits montre que l’émergence de nouvelles puissances
économiques en Asie a été antérieure au développement des marchés
boursiers. En effet la mise en évidence de l’évolution des performances
économiques et de la capitalisation boursière de certains pays émergents
montre une corrélation positive, sans qu’un déterminisme systématique ne
soit réfutable [Boissieu, Henriot et Rol, 1998]. Pour preuve l’existence
d’une abondante littérature sur le rôle des marchés boursiers dans la
croissance économique. Ce débat, à lui tout seul, peut faire l’objet de
développement dans plusieurs cadres de recherche et il serait prétentieux
de vouloir cerner tous les contours de la question dans la présente section.
Toutefois il est important d’en faire cas ici, car il complète les explications
qui ont guidé la création des BVM puisque la finalité recherchée est la
promotion du développement économique. Dans une certaine mesure cette
revue de littérature positionne clairement notre étude comme une
recherche qui aborde différemment la question des BVM.
Pour répondre aux attentes définies précédemment, nous nous limitons à
une présentation succincte des principes de base du débat. Il s’agira de
présenter la thèse et l’anti-thèse relative aux facteurs des bourses qui
affectent la croissance. Les facteurs suivants sont abordés : la liquidité et
l’allocation, la diversification du risque de portefeuille, l’information, la
surveillance des dirigeants d’entreprises et l’exercice du contrôle des
capitaux. Les facteurs présentés sont développés par Levine [1997].
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L’importance de la liquidité est la thèse dominante dans la mise en
évidence du rôle des BVM dans la croissance économique. Les marchés
boursiers facilitent le financement d’investissements rentables en
fournissant des liquidités.
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Beaucoup d’investissements rentables exigent des immobilisations de
fonds sur le long terme alors que les épargnants/investisseurs sont souvent
très peu disposés à consentir de tels sacrifices. La liquidité de la bourse
permet de remédier à cette situation en offrant aux investisseurs des titres
liquides, c’est-à-dire des titres qu’ils peuvent vendre à tout moment pour
réaliser leur épargne. Parallèlement les entreprises peuvent lever des
capitaux à travers l’émission de titres de long terme. De ce point de vue, la
bourse contribue à une meilleure allocation des capitaux. Ainsi la liquidité
des bourses améliore les perspectives de croissance économique de long
terme.
De plus, en rendant les investissements moins risqués et en permettant aux
projets les plus rentables d’être réalisés, la liquidité des marchés boursiers
peut aussi conduire à plus d’épargne et d’investissements. Sous cet angle
la liquidité des bourses favorise une accumulation rapide du capital et
permet des gains de productivité élevée.
Plusieurs études ont abordé le rôle de la liquidité des bourses dans la
croissance économique ; on peut citer par approches les auteurs suivants.
Pour les analyses historiques et qualitatives : Hick [1969], Habert [1991],
Levine [1997] etc. Pour les études économétriques : Atje et Jovanovic
[1993], Demirgüc-Kunt et Levine [1996], Bencivenga et Starr [1995],
Demirgüc et Maksimovic [1996], Levine et Zervos [1996 et 1998] etc.
Si la liquidité est l’aspect le plus valorisé pour montrer le rôle des bourses
dans la croissance économique, il faut aussi noter que c’est un facteur dont
les effets pervers sont utilisés pour réfuter la thèse de l’importance de la
liquidité boursière dans la croissance économique. En effet, une plus
grande liquidité accroîtrait la rentabilité des investissements et réduirait
l’incertitude. En retour, de fortes rentabilités affecteraient de manière
ambiguë le taux de l’épargne dû à la bonne connaissance des revenus et
des effets de substitution. Une baisse de l’incertitude en plus affecte
également de manière ambiguë le taux d’épargne. Ainsi, le taux d’épargne
peut indifféremment croître ou décroître lorsque la liquidité augmente
[Levhari et Srinivasan, 1969]. Si le taux de l’épargne baisse
considérablement et s’il y a des liens (externalités) avec l’accumulation du
capital, la croissance économique peut baisser malgré une grande liquidité





L’influence du marché boursier sur la croissance économique à travers la
diversification du risque de portefeuille est un corollaire de l’allocation
optimale du capital et du taux de l’épargne. Les projets à haute rentabilité
sont plus risqués que les autres.
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La possibilité de pouvoir détenir un portefeuille de titres diversifiés incite
les investisseurs à acquérir des titres de projets de technologies innovantes
(risqués) dont le succès peut accélérer le changement. Ainsi, les marchés
boursiers qui facilitent la diversification du risque encouragent
l’innovation technologique qui affecte la croissance économique de long
terme par les changements induits [Obstfeld 1994] et [King et Levine,
1993].
Tout comme la thèse de la liquidité, les liens ne sont pas aussi mécaniques
et la théorie reste encore perfectible sur ce lien. En effet, comme remarqué
par ailleurs, le partage de risque réduit l’incertitude et réduit le taux de
l’épargne, il peut s’en suivre un frein de la croissance économique. Alors
que la diversification du risque participe de la logique de réduire
l’incertitude en diversifiant son portefeuille. Il en résulte que ce rôle
mérite d’être encore creusé [Demirgüc-Kunt et Levine, 1996].
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Les marchés boursiers liquides affectent les motivations des investisseurs
à rechercher l’information parce qu’ils peuvent en tirer un profit avant que
l’information obtenue ne devienne publique. En plus, elle permet
d’améliorer les connaissances sur les entreprises et leurs projets ; d’où une
meilleure allocation des ressources et une accélération de la croissance
économique [Kyle, 1984].
Toutefois ce rôle n’est pas également admis de tous les auteurs. Ainsi
Stiglitz [1985] soutient que le développement des marchés boursiers
révèle rapidement l’information à travers le changement dans les cours.
Cette révélation rapide de l’information réduit les motivations des
investisseurs à consacrer des ressources à l’obtention de l’information sur









En l’absence de mécanismes de contrôle et de surveillance des entreprises,
la mobilisation de l’épargne auprès des différents agents sera difficile
parce qu’ils doivent assurer ces fonctions de surveillance et de contrôle.
Les épargnants investisseurs préféreront ne pas investir. Cette situation
pénalise l’investissement en ne permettant pas de drainer les flux des
capitaux vers les investissements rentables.
Or, en présence d’une structure de surveillance, les investisseurs
n’assurent pas ces coûts et par conséquent sont plus disposés à investir.
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Les marchés boursiers à travers leur liquidité peuvent exercent ce contrôle
sur les gestionnaires de l’entreprise, [Jensen et Murphy (1990) et
Holmström et Tirole (1992)].
Cependant, la liquidité des grandes bourses peut générer une myopie des
investisseurs et diffuser la propriété, ce qui réduit les incitations des
investisseurs à surveiller rigoureusement [Shleifer et Vishny, 1986]. Par
conséquent les marchés boursiers n’assurent pas efficacement ce rôle.
Quel que soit le facteur avancé pour soutenir le rôle des BVM dans la
croissance économique la contradiction peut être portée. Toutefois, de
plus en plus les auteurs s’accordent pour reconnaître que le système
financier dans son ensemble joue un rôle dans la croissance économique
[Levine, 1997]. D’autres études montrent que les banques et les marchés
boursiers, au-delà de la polémique qui les oppose, sont en réalité
complémentaires [Demirguc-Kunt et Levine (1996); Demirguc-Kunt et
Maksinovic (1996), Levine (1996) et Pagano, Panetta et Zinagles (1998)].
Si l’on admet l’influence du système financier en général dans la
croissance économique et si l’on accepte la complémentarité des
composantes du système financier, alors on peut conclure à un rôle des
bourses dans la croissance économique. Cette assertion fonde aussi de
manière empirique et conceptuelle une justification des bourses de valeurs
mobilières. En tenant compte de l’existence d’un tel débat, notre recherche
capitalise la complémentarité entre les banques et les marchés boursiers
pour s’orienter sur le terrain du développement de la bourse et de la
décision financière dans l’entreprise.
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L’objectif poursuivi dans ce chapitre était de légitimer la création des
BVM ces dernières années en général et particulièrement la BRVM. A cet
effet, aussi bien l’historique que les définitions des BVM, les faits qui ont
précédé leur création, la nouvelle théorie institutionnelle et les études
empiriques sur leur rôle dans la croissance économique ont été utilisés
pour faire face à l’absence d’une théorie de la création des marchés
boursiers. Ainsi la création des BVM ces dernières années, dans des
parties du monde où cela était inimaginable et particulièrement en zone
UEMOA, s’appuie sur des bases objectives et légitimes.
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En effet pour le comprendre, il faut d’abord considérer les marchés
boursiers comme  	 	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$	3. Dès lors l’on cerne ces marchés boursiers comme des institutions,
au sens de la nouvelle théorie institutionnelle, qui s’érigent pour réduire
les incertitudes, les coûts de transactions et d’information, inhérents à la
rencontre de l’offre et de la demande des valeurs mobilières ou à la
rencontre d’agents à capacité et à besoin de financement. La finalité
recherchée étant de favoriser une meilleure allocation de l’épargne pour le
financement d’une croissance économique que l’inadéquation des
systèmes financiers d’alors ne pouvait satisfaire. Le caractère légitime de
la régionalisation du marché boursier de l’UEMOA et l’usage d’une
technologie avancée reposent objectivement sur le souci d’échapper à
certains facteurs qui affectent le développement des BVM en Afrique au
sud du Sahara. Il s’agit de facteurs tels la faiblesse des transactions, de la
liquidité, de la capitalisation boursière et du nombre de sociétés cotées et,
l’absence de technologie avancée sur ces marchés boursiers etc. Par
conséquent la régionalisation est une solution ex ante pour dynamiser la
BRVM d’autant plus qu’il existe dans l’ensemble des pays de la zone
UEMOA un vaste programme de privatisation des sociétés d’Etat, dont
l’arrivée sur la bourse contribuera certes à atténuer les facteurs de non-
développement. On comprend dès lors que l’idée du législateur est de
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alors on est en droit de s’interroger sur leur légitimité et leur finalité dans
des contextes qui ne sont pas les leurs.
On note aussi que ce chapitre permet de positionner notre étude comme
une recherche orientée vers le développement des marchés boursiers et la
décision financière dans l’entreprise. Cela revient à reconnaître aux
bourses un rôle dans le financement de l’économie en général et des
entreprises en particulier. Après avoir légitimer la création de la BRVM, il
nous semble à présent opportun de revenir sur les alternatives de
financement qui s’offrent aux entreprises en zone UEMOA.
